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Resumo
A partir de dados trimestrais para as 74 principais a￿ıes negociadas no
Brasil no per￿odo 1994-1 a 2005-3 e da tØcnica de estima￿ªo do fator estocÆs-
tico de desconto proposta por AIF(2005) buscou-se, neste artigo, estimar a
taxa de retorno para o que seria um ativo livre de risco no Brasil. Os resulta-
dos obtidos para as estimativas do fator estocÆstico de desconto mostraram-
se consistentes com testes de apre￿amento de ativos, mesmo para os nªo
pertencentes ￿ amostra utilizada. Concomitantemente, foi veri￿cada uma
correla￿ªo de 0,69 entre a taxa de retorno livre de risco estimada e a SELIC.
A despeito deste forte atrelamento, a taxa obtida a partir do estimador pro-
posto por AIF (2005) mostrou-se aquØm da SELIC praticada ao longo do
per￿odo analisado, muito embora a tendŒncia decrescente veri￿cada para o
hiato entre essas duas taxas permita corroborar o argumento de que a es-
tabilidade da economia brasileira e a respectiva redu￿ªo do chamado "risco
Brasil"contribu￿ram com a redu￿ªo do spread pago pelo pa￿s. Nªo obstante,
dada a rela￿ªo entre o fator estocÆstico de desconto e a taxa marginal de
substitui￿ªo intertemporal veri￿cada na moderna teoria de apre￿amento de
ativos, os elevados valores obtidos para as taxas livres de risco permitem
ainda inferir que os juros extorcivos praticados no Brasil representam nada
mais que o re￿ exo do comportamento no mercado ￿nanceiro nacional.
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1Based on quarterly data for the period 1994.1-2005.3 of the 74 main
types of stocks negotiated in Brazil, and making use of stochastic factor
estimation technique proposed by AIF(2005) it was aimed to estimate the
return rate for what would be a risk free rate in Brazil. The estimates
obtained from the stochastic discount factor estimation shown to be very
consistent with tests of assets pricing, even for those non-sampled points.
Moreover, was veri￿ed a correlation of 0,69 between the estimated return
risk free rate and the SELIC rate. In spite of such strong relationship, the
rate obtained from the estimador proposed by AIF (2005) was below that of
SELIC, although the decreasing pattern of gap between those rates allows
supporting the argument that the stability of brazilian economy, and the
correspondent reduction in the so called ￿Brazil risk￿contributed with the
spread paid for by the country. Nonetheless, given the relationship between
the stochastic factor estimation and the marginal tax of substitution over
time stated by modern theory of assets pricing, the high values attached
for the rates free from risk still allow inferring that the overvalued interest
rates in the brazilian market reveals the investors￿behavior in the national
￿nancial market.
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1. Introdu￿ªo
A moderna teoria de apre￿amento de ativos busca desenvolver uma metodologia
para dar pre￿o a ￿ uxos de caixa futuros que envolvem pagamentos e ou recebi-
mentos incertos. Novas tØcnicas desenvolvidas atualmente vieram a tornar esta,
que Ø uma teoria que representa um tema central em economia, uma vez que se
relaciona com praticamente todos os ramos de economia aplicada, um objeto de
grande debate nos œltimos anos. Decisıes ￿nanceiras que se relacionam com as
decisıes de consumo, poupan￿a e investimento, por exemplo, nªo podem ser en-
tendidas sem a teoria de apre￿amento de ativos, que geralmente Ø desenvolvida a
partir de duas equa￿ıes:
pt = Et(mt+1xt+1) (1.1)
com
mt+1 = f(vari￿ aveis e par^ ametros da economia)
2e onde;
pt Ø o pre￿o do ativo na data t;
xt+1 Ø o payo⁄ deste ativo na data t + 1.
A variÆvel aleat￿ria mt+1 Ø chamada de fator estocÆstico de desconto e serÆ
objeto de estudo na primeira parte deste trabalho. Tal fator, conforme descrito
acima, Ø obtido em fun￿ªo de variÆveis econ￿micas como n￿vel de pre￿os e retorno
nominal dos ativos de uma determinada economia.
Seguindo Bonomo (2005), uma vez que a equa￿ªo 1.1 vale para qualquer ativo,
o cerne da teoria de apre￿amento de ativos consiste em especi￿car como o fator
estocÆstico de desconto se relaciona com as variÆveis e par￿metros da economia.
Neste artigos sªo utilizadas tØcnicas inovadoras de estima￿ªo de forma a obter a
taxa de retorno para o que seria um ativo livre de risco no Brasil. Considerando a
SELIC como uma boa proxy para a taxa de retorno dos t￿tulos do governo, a sua
compara￿ªo com a taxa livre de risco estimada fornece um bom referencial para
mensurar o spread pago pelo pa￿s em virtude dos riscos que a economia oferece.
Concomitantemente, o subs￿dio fornecido pela teoria no sentido de relacionar o
fator estocÆstico de desconto com a taxa marginal de substitui￿ªo intertemporal
permite justi￿car o porquŒ das elevadas taxas de juros praticadas no Brasil.
Divide-se entªo este estudo da seguinte forma: na se￿ªo 2 sªo apresentados
os aspectos te￿ricos envolvidos na deriva￿ªo e aplica￿ªo do fator estocÆstico de
desconto, bem como sua rela￿ªo com a taxa de retorno livre de risco. A se￿ªo
3 descreve a base de dados utilizada e os procedimentos seguidos no processo de
tratamento dos dados, alØm fazer uma breve apresenta￿ªo do estimador desen-
volvido por Araœjo, Issler e Fernandes (2005), ou simplesmente AIF (2005), que
serÆ utilizado para obten￿ªo das estimativas apresentadas na se￿ªo 4. A se￿ªo 5
apresenta as considera￿ıes ￿nais deste estudo.
2. Aspectos Te￿ricos
2.1. A Equa￿ªo Fundamental a partir de um Modelo baseado em Con-
sumo
Considere inicialmente um consumidor que pode transferir consumo entre dois
per￿odos, t e t+1, atravØs da compra ou venda de um determinado ativo ￿nanceiro,
ou seja, ao pre￿o pt pode-se comprar ou vender o payo⁄ xt+1. As dota￿ıes de
consumo do consumidor em t e t + 1 sªo et e et+1, respectivamente.
Denominado $ como a quantidade transacionada do ativo ￿nanceiro, o ob-
3jetivo entªo Ø determinar, na data t, o valor do payo⁄ xt+1. Neste contexto, o





ct = et ￿ pt$
ct+1 = et+1 + xt+1$
Note que a fun￿ªo utilidade do indiv￿duo Ø crescente e c￿ncava, representando
nªo saciedade e aversªo ao risco, e aditivamente separÆvel em termos do consumo
em t e t + 1: A taxa de impaciŒncia deste consumidor ou seu fator subjetivo de
desconto Ø representada por ￿ 2 (0;1).
Das condi￿ıes de primeira ordem do problema obtemos:
ptu











A equa￿ªo 2.1 Ø freq￿entemente interpretada na teoria de asset pricing como
determinando o pre￿o do ativo que paga o payo⁄ xt+1 para os n￿veis de consumo
em cada per￿odo (ct e ct+1). Desta equa￿ªo, destacamos o objeto de estudo da





e, desta forma, reescrevemos a equa￿ªo 2.1 na forma de uma equa￿ªo de Euler,
chegando ￿ 1.1:
pt = Et(mt+1xt+1)
O fator estocÆstico de desconto generaliza as idØias de fator de desconto da
matemÆtica ￿nanceira. Seguindo Cochrane (2001), observamos que se nªo existe
incerteza em t quanto ao payo⁄ xt+1, podemos ainda reescrever 1.1 de forma a
evidenciar a rela￿ªo entre o pre￿o do ativo e a taxa livre de risco da seguinte
4forma:







onde Rf Ø o retorno bruto livre de risco. Note entªo que o fator de desconto




; ainda estocÆstico, mas conhecido na data "t".
A rela￿ªo 2.3 incorpora o objetivo central deste estudo que serÆ apresentado em
detalhes nas se￿ıes adiante.








t+1, Ø entªo evidente que, para um mesmo payo⁄ esperado, ativos
arriscados devem ter pre￿os menores do que ativos sem risco, entretanto, o fator
de desconto Ø o mesmo para qualquer ativo, embora seja uma variÆvel aleat￿ria.
Outras denomina￿ıes para "m" sªo comuns. Quando associado a uma equa￿ªo
do tipo da 2.2, tal fator Ø tambØm chamado de taxa marginal de substitui￿ªo,
jÆ segundo um critØrio mais matemÆtico "m" pode ainda ser denominado como
nœcleo de apre￿amento, uma vez que a equa￿ªo 1.1 pode, pela pr￿pria de￿ni￿ªo




onde ￿ Ø uma medida de probabilidade.
Esta equa￿ªo deve valer para qualquer tipo de ativo: a￿ıes, t￿tulos de renda
￿xa, derivativos, etc., o que difere Ø a forma como Ø de￿nido o payo⁄. Por exemplo,
para a￿ıes, de￿ne-se xt+1 = pt+1 + dt+1, jÆ para um t￿tulo sem risco, xt+1 Ø uma
constante.




obtemos, a partir da equa￿ªo fundamental, a equa￿ªo que representa o ponto
de partida para as mais diversas representa￿ıes do Capital Asset Pricing Model
(CAPM):
Et(mt+1Rt+1) = 1 (2.4)
5Vale ressaltar que, devido a sua estacionaridade estat￿stica, a representa￿ªo do
tipo 2.4 Ø mais utilizada em trabalhos emp￿ricos e, em se tratando de a￿ıes em
contexto estacionÆrio, utiliza-se ainda a razªo pre￿o/dividendo. Assim sendo, Ø























Considerando como outro objeto de interesse a anÆlise das implica￿ıes de risco
para retornos, Ø poss￿vel ainda reescrever a equa￿ªo 1.1 em termos do excesso de
retorno de um ativo arriscado (Ra
t+1) em rela￿ªo a um ativo sem risco, excesso
este que corresponde ao payo⁄ de se tomar emprestado uma unidade monetÆria








que representa, como mostra a equa￿ªo 2.5, um portif￿lio com pre￿o zero.
Et(mt+1R
e
t+1) = 0 (2.5)
Finalmente, como pode ser observado em Cochrane (2001), note que a equa￿ªo
2.5 vale para diferen￿as de quaisquer dois retornos de ativos, e nªo apenas para o
excesso de retorno em rela￿ªo ao ativo sem risco.
2.2. Abordagem com Mœltiplos Per￿odos
Uma vez que a equa￿ªo bÆsica 1.1 Ø vÆlida em geral para payo⁄s em qualquer
per￿odo, a anÆlise anterior pode, sem perda de generalidade, ser estendida para o
caso de um ativo que paga payo⁄ somente em t+s: Basta reescrecer a expressªo
1.1 do seguinte modo:
pt = Et (mt+sxt+s)






A equa￿ªo 2.6 denota que o pre￿o de um ativo serÆ igual ao valor presente
esperado dos ￿ uxos de payo⁄s ajustados pelo risco.
Em termos do modelo baseado em consumo, basta considerar que aquele in-
div￿duo, no caso um investidor, aloca consumo entre os vÆrios per￿odos transacio-
nando ativos. AnÆlogo ao problema anterior, agora temos um ativo que tem pre￿o
pt e paga ￿ uxo de dividendos dt+1;dt+2;:::dt+s: As condi￿ıes de primeira ordem do
problema deste indiv￿duo devem ser tais que ele ￿que indiferente entre comprar,
















Podendo ainda generalizar para s ! 1: Vemos portanto que neste modelo
bÆsico o fator estocÆstico de desconto Ø dado por mt+j = ￿
j u0(ct+j)
u0(ct) .
2.3. Condi￿ıes sob as quais pt = Et (mt+1xt+1); com mt=￿
u0(ct+1)
u0(ct) :
A partir de Cochrane (2001) Ø veri￿cado que, seja para mœltiplos per￿odos ou
ainda no caso em que o ativo s￿ distribua dividendos depois de t + 1, a equa￿ªo
1.1 continua vÆlida, mesmo no caso de mercados incompletos ou com qualquer
distribui￿ªo para os payo⁄s. A fun￿ªo utilidade tambØm nªo precisa ser separÆvel
no tempo e/ou no estado. ￿ su￿ciente interpretar u ￿ (ct) como derivada parcial da
fun￿ªo utilidade geral em rela￿ªo ao consumo na data t.
A condi￿ªo de equil￿brio para o mercado de ativos tambØm nªo precisa ser
imposta, nem mesmo que os indiv￿duos tenham transacionado todos os ativos que
desejavam. pt seria, neste caso, uma avalia￿ªo privada marginal do ativo que, em
caso de equil￿brio, seria consensual entre os agentes no mercado.
Como a￿rma Bonomo (2005), questiona-se acerca da validade da equa￿ªo 1.1
para uma economia em que existe produ￿ªo e onde o consumo Ø end￿geno, mas
7embora a existŒncia de produ￿ªo adicione restri￿ıes ao problema, a equa￿ªo fun-
damental continua valendo para o n￿vel de consumo de equil￿brio, desta forma
nªo Ø uma profana￿ªo examinÆ-la em separado. Lucas (1978) demonstra que se a
sØrie de consumo de equil￿brio for modelada estatisticamente de forma adequada,
tomar o processo estocÆstico do consumo como ex￿geno simpli￿ca substancial-
mente o problema, sem que se constitua em erro metodol￿gico.
2.4. Determinantes da taxa de juros sem risco

















novamente chegando ￿ equa￿ªo 2.3. Se o ativo sem risco nªo Ø transacionado,
podemos mesmo assim de￿nir R
f
t+1 = 1
Et(mt+1) como sendo a taxa sombra sem risco,
pois se ele fosse introduzido os investidores seriam indiferentes entre comprÆ-lo e
vendŒ-lo a essa taxa.
A ￿m de se entender os determinantes da taxa sem risco, utilizamos uma






























Deste modo Ø evidente a rela￿ªo entre a taxa de juros praticada em uma
economia e a taxa marginal de substitui￿ªo intertemporal.
8Conforme serÆ apresentado na se￿ªo 3.2, a contribui￿ªo de AIF (2005) merece
destaque, pois foi desenvolvida uma tØcnica para estima￿ªo do fator estocÆstico
de desconto que possui a peculiaridade de nªo requerer uma forma funcional para
a fun￿ªo utilidade do ￿ndiv￿duo, ou seja, obtØm-se uma estimativa para ￿
u0(ct+1)
u0(ct)
sem requerer-se o conhecimento de u(:). No restante deste artigo serÆ apresentada
a metodologia seguida no exerc￿cio emp￿rico realizado, bem como um resumo da
proposta de AIF (2005), os testes aplicados, os resultados e as considera￿ıes ￿nais.
3. Aspectos Metodol￿gicos
3.1. Base de Dados
A partir de dados da Economatica para as cota￿ıes e dividendos de todas as a￿ıes
negociadas no Brasil no per￿odo 1994-2005, foram selecionados 74 papØis de forma
a representar o mercado de ativos no Brasil. O processo de sele￿ªo foi realizado
seguindo o "timing"abaixo:
1) Foi constru￿do um ranking seguindo critØrios de volume negociado e liquidez
de cada ativo, de onde foram extra￿dos os 150 papØis mais bem colocados;
2) Para as 150 a￿ıes selecionadas foram coletadas as informa￿ıes sobre cota￿ªo
de fechamento e dividendos distribu￿dos por a￿ªo, a ￿m de calcular os retornos
nominais de cada papel. Em termos de periodicidade, foi feita a op￿ªo por dados
trimestrais, tanto pela in￿ uŒncia de trabalhos anteriores realizados nesta Ærea
como para viabilizar um nœmero razoÆvel de papØis com informa￿ıes dispon￿veis
ao longo de toda a sØrie;
3) Finalmente, das 150 a￿ıes selecionadas foram exclu￿das aquelas cujas sØries
hist￿ricas nªo foram dispon￿veis ou para o per￿odo 1994-1 a 2005-2 ou algum
subper￿odo.
Posteriormente, como citado nas se￿ıes anteriores, foi escolhida a tØcnica de
estima￿ªo para o fator estocÆstico de desconto proposta por AIF (2005) e resum-
idamente descrita adiante.
3.2. O Estimador AIF
Como dito ao ￿nal da se￿ªo 2, o estimador proposto por AIF (2005) Ø inovador
no sentido de nªo exigir uma forma funcional que caracterize as preferŒncias do
indiv￿duo e, por este motivo, serÆ a tØcnica utilizada para estima￿ªo a taxa de
retorno livre de risco. Nªo obstante, tal estimador consiste basicamente em uma
9combina￿ªo de mØdias aritmØticas e geomØtricas dos retornos, nªo estando sujeito,
portanto, aos eventuais problemas advindos da imposi￿ªo de formas funcionais
para representar as preferŒncias individuais ou da utiliza￿ªo de dados de consumo.
Costa et. al. (2005) a￿rmam que a abordagem desenvolvida por AIF (2005)
contribui para relacionar as teorias econ￿mica e estat￿stica no sentido de elaborar
um estimador baseado na existŒncia de uma caracter￿stica comum entre os retornos
dos ativos.
Para este artigo, a contribui￿ªo Ø importante no sentido de se obter uma






￿ no Brasil e, considerando como instrumento
fundamental a taxa marginal de substitui￿ªo intertemporal, evidenciar como esta
estimativa poderia explicar as elevadas taxas de juros praticadas no pa￿s.
A abordagem proposta para estima￿ªo do fator estocÆstico de desconto requer
que, para o termo ln(mtRt), sejam vÆlidas as seguintes hip￿teses:
Hip￿tese 1: A equa￿ªo de apre￿amento de ativos 1.1 Ø vÆlida;
Hip￿tese 2: O fator estocÆstico de desconto Ø positivo (mt > 0).
Hip￿tese 3: Existe uma taxa livre de risco, denominada R
f
t+1, a qual Ø mensu-
rada com respeito a uma sigma-Ælgebra gerada pelo conjunto utilizado no
c￿mputo dos momentos condicionais Et (￿).
Denotando ￿ RG
t como a mØdia geomØtrica do rec￿proco de todos os excessos
de retorno e ￿ RA
j como a mØdia aritmØtica de todos os retornos dos "N"ativos
transacionados, a realiza￿ªo do fator estocÆstico de desconto na data "t", denotada











quando, simultaneamente, N;T ! 1:
Adicionalmente, deve ser considerada a seguinte hip￿tese:






￿0 um vetor N ￿1 com todos os retornos
dos ativos na economia, o vetor fln(mtRt)g Ø estacionÆrio em covari￿ncia






















￿￿ ￿ = 0:
Ademais, nªo Ø necessÆrio assumir mercados completos para que a realiza￿ªo
do fator estocÆstico de desconto na data "t", mt, possa ser estimada de forma
consistente de acordo com (3.1).
De posse das estimativas obtidas a partir de 3.1 foram realizados "testes de
apre￿amento"a partir da veri￿ca￿ªo da validade de expressªo 2.4, como forma de
atestar a robustez das estimativas obtidas.
Finalmente, a ￿m de obter um modelo para o fator estocÆstico de desconto,
algumas regressıes foram propostas, utilizando-se sempre da primeira defasagem
do retorno das a￿ıes utilizadas e do logaritmo da razªo consumo/PIB:






com Xt representando as variÆveis explicativas utilizadas nas regressıes, ou










RET t representa a mØdia dos retornos reais das 74 a￿ıes da amostra;
RET5t representa a mØdia dos retornos reais das 5 a￿ıes mais bem classi￿cadas
no ranking da se￿ªo 3.1;
RET10t representa a mØdia dos retornos reais das 10 a￿ıes mais bem classi￿-
cadas no ranking da se￿ªo 3.1;
RETit representa o retorno real da a￿ªo "i". Com i = 1;:::;5, de acordo com
a classi￿ca￿ªo no ranking da se￿ªo 3.1;
Ct e Yt representam, respectivamente, o consumo ￿nal e o produto interno
bruto trimestrais na data "t"obtidos no IPEADATA.
Testes iniciais indicaram nªo signi￿c￿ncia da segunda defasagem dos retornos
como variÆveis explicativas, de forma que estas nªo foram inclu￿das nas regressıes.
11A partir dos resultados dos modelos acima e em conformidade com a equa￿ªo
2.7, para construir uma estimativa da taxa livre de risco calcula-se o rec￿proco
do valor previsto neste modelo condicional, ou seja, para cada equa￿ªo de 3.2
obtemos:
Et [mt+1] = ￿0 + ￿Xt (3.3)
para ￿nalmente estimarmos a taxa livre de risco conforme 2.7.
A rigor, vale lembrar que para o processo de estima￿ªo o fator estocÆstico de
desconto estimado deve ser corrigido pela in￿ a￿ªo1. Note que, sendo it+1 a taxa
que um t￿tulo brasileiro paga no pr￿ximo per￿odo e ￿t+1 a in￿ a￿ªo do per￿odo








it+1 Ø conhecido em "t"







O resultado da rela￿ªo 3.4 justi￿ca a idØia de comparar o rec￿proco das es-
peran￿as condicionais das estimativas do fator estocÆstico de desconto corrigido
com o que seria uma taxa livre de risco no Brasil. Neste contexto, a compara￿ªo
destes resultados com a SELIC permite investigar a evolu￿ªo do prŒmio de risco
pago pelo pa￿s. Isto Ø o que serÆ apresentado na se￿ªo 4.
4. Resultados
As estimativas do fator estocÆstico de desconto, c mt; obtidas para o per￿odo 1994:1
a 2005:2 estªo limitadas pelo intervalo [0;73;1;50] e possuem mØdia amostral
de 0,944, o que implica em um fator de desconto anual de 0,793, ou em uma
1Para o cÆlculo da in￿ a￿ªo utilizamos o ˝ndice Nacional de Pre￿os ao Consumidor (INPC)
trimestral da seguinte forma:
1 + ￿2otrim =
INPC2otrim
INPC1otrim
12taxa anual de desconto de 26,1%. O elevado2 valor obtido e a sua rela￿ªo com a
taxa marginal de substitui￿ªo intertemporal sugere que as elevadas taxas de juros
praticadas no Brasil podem ser nada mais que um re￿ exo do comportamento do
mercado ￿nanceiro nacional. ￿ importante ressaltar a diferen￿a encontrada em
rela￿ªo aos valores obtidos a partir de dados de a￿ıes norte americanas: Vieira
Filho (2005) utilizou uma base de dados de 200 a￿ıes negociadas na bolsa de Nova
Yorque, de onde foi extra￿da uma taxa anual de desconto de 20,32%. JÆ AIF (2005)
obtŒm um valor bem mais razoÆvel para a referida taxa norte-americana: 2,46%.
A ￿m de assegurar que o fator estocÆstico de desconto estimado preci￿ca cor-
retamente os ativos do mercado brasileiro, realizamos alguns testes a partir da
equa￿ªo 2.4 para as 5 a￿ıes mais bem colocadas no ranking explicitado na se￿ªo
3.1. Os resultados seguem na tabela abaixo:
A￿ªo Et(mt+1Ri
t+1) H0 : Et(mt+1Ri
t+1 ￿ 1) = 0
VALE5 0,9955 Aceita H0
PETR4 0,9746 Aceita H0
GGBR4 1,0003 Aceita H0
USIM5 1,0402 Aceita H0
TLPP3 1,0355 Aceita H0
Os testes realizados permitem inferir que o fator estocÆstico estimado preci￿ca
bem os ativos do mercado brasileiro, atØ para a￿ıes nªo contidas na amostra,
como Ø o caso da TLPP3. Resta-nos entªo estimar o retorno livre de risco a partir
das referidas estimativas.
Em rela￿ªo ￿s proje￿ıes do fator estocÆstico de desconto nos regressores pro-
postos, o melhor resultado (considerando a signi￿c￿ncia dos coe￿cientes estima-
dos) foi obtido a partir do seguinte modelo:






cujos resultados permitiram calcular uma sØrie conforme descrita em 3.4, que em
um comparativo com a SELIC mØdia trimestral mostrou uma aderŒncia razoÆvel,
como podemos veri￿car no grÆ￿co a seguir:
2Estimativas preliminares considerando apenas as a￿ıes selecionadas indicaram uma taxa
anual de 40% a.a. Ap￿s a exclusªo de outliers o percentual supracitado foi atingido.
13Gráfico 1: Taxa de Retorno Livre de Risco X Juros














































































































Risk Free Rate Selic Média Trimestral
a correla￿ªo de 0,685 obtida para o relacionamento entre a taxa de retorno livre
de risco obtida e a SELIC demonstra a relev￿ncia dos resultados, entretanto,
como pode ser observado, os eixos estªo em escalas diferentes para facilitar a
compreensªo, uma vez que a SELIC por ser uma taxa que incorpora risco, sempre
situa-se acima da taxa de retorno obtida. Desta forma, analisamos entªo no
grÆ￿co 2 a seguir a evolu￿ªo da diferen￿a da SELIC em rela￿ªo ￿ taxa livre de
risco ao longo do per￿odo. Como pode ser observado no referido grÆ￿co, redu￿ıes
abruptas no hiato entre as referidas taxas sªo veri￿cadas em abril de 1995, ap￿s
uma relativa melhora dos fundamentos macroecon￿micos e quando as reservas
internacionais no Brasil atingiam o seu menor n￿vel desde a implementa￿ªo do
Plano Real, julho de 1997, ap￿s uma eleva￿ªo do spread que poderia ser atribu￿da
14￿ crise asiÆtica e em outubro de 1998, ap￿s a morat￿ria russa, a forte redu￿ªo das
reservas internacionais3 e ￿ respectiva implanta￿ªo do regime de c￿mbio ￿ ex￿vel
no Brasil. No per￿odo como um todo, a tendŒncia decrescente veri￿cada pode ser
atribu￿da ao melhor desempenho da economia brasileira e da respectiva redu￿ªo
do risco pa￿s.
Gráfico 2: Diferença entre a SELIC e a taxa de













































































SELIC - Risk free Rate
5. Considera￿ıes Finais
A partir de dados trimestrais para as 74 principais a￿ıes brasileiras no per￿odo
1994-1 a 2005-3 buscou-se, neste estudo, estimar qual seria a taxa de retorno
para um ativo livre de risco no Brasil. Para estimativa do fator estocÆstico de
desconto, foi utilizada a metodologia proposta por AIF (2005). A sØrie estimada
3Com a morat￿ria da Rœssia em meados de 1998, dados do IPEADATA mostram que de abril
a outubro de 1998 as reservas internacionais no balan￿o de pagamentos decresceram de mais de
US$74 bilhıes para aproximadamente US$41 bilhıes.
15se mostrou representativa em um exerc￿cio de preci￿ca￿ªo de ativos mesmo para
os nªo inseridos na amostra.
Considerando a SELIC como proxy para a taxa de retorno dos t￿tulos pœblicos,
foi constatado um bom atrelamento entre esta e a taxa de retorno livre de risco
estimada, fato que refor￿a a consistŒncia dos resultados e evidencia o spread pago
pelo pa￿s em virtude dos riscos oferecidos pela economia. Os valores obtidos para
a taxa de retorno estimada se mostraram bem aquØm dos valores veri￿cados para
a SELIC mØdia trimestral ao longo do per￿odo analisado, entretanto, o hiato entre
esta taxa de juros utilizada para a remunera￿ªo dos t￿tulos do tesouro e a taxa
de retorno livre de risco obtida apresenta uma tendŒncia decrescente, o que pode
advir da melhora da economia nacional no per￿odo recente.
Finalmente, as elevadas estimativas obtidas para o que seria a taxa anual de
desconto e o subs￿dio fornecido pela moderna teoria de apre￿amento de ativos
no sentido de relacionar o fator estocÆstico de desconto com a taxa marginal de
substitui￿ªo intertemporal sugere que as elevadas taxas de juros praticadas no
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